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Ondernemingsrecht
Mr. E. Schmieman (Van der Heijden Instituut,
Radboud Universiteit Nijmegen)
Periode 1 oktober – 31 december 2004
REGELGEVING
Corporate governance 
Op het gebied van corporate governance heeft het
Kabinet niet stilgezeten. Bij besluit van 23 decem-
ber 2004 (Stb. 2004, 747) is de Nederlandse cor-
porate governance code (Code Tabaksblat) aange-
wezen als gedragscode voor beursgenoteerde ven-
nootschappen. Deze vennootschappen moeten in
hun jaarverslag mededeling doen over de naleving
van de principes en best practice bepalingen uit de
gedragscode. Indien de vennootschap de principes
of best practice bepalingen niet heeft nageleefd, of
voornemens is dat niet te doen, moet zij daarvan
in het jaarverslag gemotiveerd opgave doen. Het
besluit is per 1 januari 2005 in werking getreden
en heeft betrekking op boekjaren die op of na 1
januari 2004 zijn begonnen.
Het kabinet heeft voorts een Monitoring
Commissie Corporate Governance ingesteld.
(Stcrt. 14 december 2004, nr. 241, p. 11.) Deze
heeft als taak het volgen van de naleving van de
code, het signaleren van eventuele onduidelijkhe-
den en, indien maatschappelijke ontwikkelingen
en ontwikkelingen op de kapitaalmarkt daartoe
aanleiding geven, het doen van voorstellen tot
aanpassing van de code.
Ook in Brussel staat corporate governance nog
volop in de belangstelling. Naar aanleiding van
haar Actieplan ‘Modernisering van het vennoot-
schapsrecht en verbetering van de corporate
governance in de Europese Unie’, deed de
Europese Commissie op 14 december 2004 een
aanbeveling ter bevordering van de toepassing van
een passende regeling voor de beloning van
bestuurders van beursgenoteerde ondernemingen
(2004/913/EG, PbEG 29 december 2004, L385,
p. 55-59). Deze dient uiterlijk vanaf 30 juni 2006
door de lidstaten te worden toegepast. De
Europese Commissie heeft daarnaast een
Europees corporate governance forum ingesteld,
dat zal fungeren als een orgaan voor de uitwisse-
ling van informatie en best practices in de lidsta-
ten en dient te bevorderen dat de in de lidstaten
gehanteerde corporate governance codes met
elkaar overeenstemmen (2004/706/EG, PbEG 22
oktober 2004, L 321, p. 53-54).
Medezeggenschap 
Op 5 oktober 2004 zijn de Koninklijke
Boodschap, de tekst van het wetsvoorstel, de
memorie van toelichting, het advies van de Raad
van State en het nader rapport bij het wetsvoorstel
Wet medezeggenschap werknemers (WMW) naar
de Tweede Kamer gestuurd (Kamerstukken II, 29
818, nr. 1-4). De WMW dient ter vervanging van
de Wet op de ondernemingsraden (WOR). De
rode draad in het wetsvoorstel is een grotere flexi-
biliteit in het wettelijk kader van de medezeggen-
schap. Om de inwerkingtreding van de WMW en
de intrekking van de WOR soepel te laten ver-
lopen, is het wetsvoorstel Invoeringswet WMW
opgesteld, waarvan op 21 december 2004 de
Koninklijke Boodschap, het voorstel van wet en
de memorie van toelichting door de Tweede
Kamer zijn ontvangen (Kamerstukken 29 818, nr.
1-3).
Europese Vennootschap (SE)
De wetgever is nog steeds bezig de verordening en
de richtlijn inzake de Societas Europea (SE) te
implementeren (zie ook Katern 90-93). Vooral het
wetsvoorstel Wet rol werknemers bij Europese
vennootschap heeft de gemoederen beziggehou-
den. Op 9 november is het voorlopig verslag van
de vaste commissie voor Sociale Zaken en
Werkgelegenheid van de Eerste Kamer vastgesteld
(Kamerstukken I, 29 298, B). Enkele leden hecht-
ten eraan dat de regering buiten twijfel zou stellen
dat bij verkrijging van een SE door een buiten-
landse vennootschap of een elders in de EG
gevestigde SE de medezeggenschapssituatie op dat
moment wordt gefixeerd. In de memorie van ant-
woord (Kamerstukken I, 29 298, C), stelt de
minister van Sociale Zaken en Werkgelegenheid
dat van een fixatie van de medezeggenschapssitu-
atie geen sprake kan zijn omdat deze afhankelijk is
van verschillende factoren. Met betrekking tot het
tijdstip waarop vennootschapsrechtelijke stukken
aan de SE-OR moeten worden voorgelegd, ver-
wijst de minister naar artikel 3:8 lid 3 van het
wetsvoorstel. De commissie heeft op 14 december
2004 haar eindverslag vastgesteld (Kamerstukken
I, 29 298, D) en acht de openbare behandeling
van het wetsvoorstel voldoende voorbereid.
Ook de implementatie van de SE-Verordening,
die het statuut van de SE bevat, is nog niet vol-
tooid. Op 22 november heeft de vaste commissie
voor Justitie van de Eerste Kamer haar voorlopig
verslag over de SE-uitvoeringswet vastgesteld
(Kamerstukken I, 29 309, B). De commissie had
de minister van Justitie vragen gesteld over onder
meer zijn keuze voor een minimalistische uitvoe-
ring van de verordening, waardoor geen gebruik
wordt gemaakt van de mogelijkheid om op crea-
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aantrekkelijker te maken; de samenhang tussen de
invoering van de SE en de Nota ‘Modernisering
van het ondernemings- en vennootschapsrecht
(zie Katern 93) en de invoering van een
monistisch stelsel in het Nederlandse vennoot-
schapsrecht door de SE en Nederlandse corporate
governance code. Op 21 december 2004 heeft de
minister van Justitie de memorie van antwoord
naar de Eerste Kamer gestuurd (Kamerstukken I,
29 309, C).
Effectenrecht
Het wetsvoorstel Wet financiële dienstverlening
(Wfd.) is door de Tweede Kamer op 5 oktober
met algemene stemmen aangenomen (Kamer-
stukken II, 29 507, nr. 7). Op dezelfde datum
heeft de Eerste Kamer het gewijzigd voorstel van
wet ontvangen (Kamerstukken I, 29 507, A).
Op 11 oktober zijn door de Tweede Kamer ont-
vangen de Koninklijke Boodschap, het voorstel
van wet, de Memorie van Toelichting, het advies
van de Raad van State en het nader rapport bij het
wetsvoorstel Marktmisbruik, dat voorziet in een
aanscherping van de wet- en regelgeving op het
punt van marktmanipulatie en voorwetenschap
(Kamerstukken II, 29 807, nr. 1-4). Met het wets-
voorstel wordt richtlijn nr. 2003/6/EG van 28
januari 2003 betreffende handel met voorweten-
schap en marktmanipulatie geïmplementeerd.
Op 5 november ontving de Tweede Kamer de
nota naar aanleiding van het verslag en de nota
van wijziging bij het wetsvoorstel Wet melding
zeggenschap en kapitaalbelang in ter beurze geno-
teerde vennootschappen Kamerstukken II, 29 985,
nr. 6-7). Het wetsvoorstel dient ter vervanging van
de Wet melding zeggenschap in ter beurze geno-
teerde vennootschappen (Wmz) 1996. De inhoud
van de ontvangen stukken heeft de vaste commis-
sie voor Financiën van de Tweede Kamer doen
besluiten tot het uitbrengen van een nader verslag,
dat is vastgesteld op 17 december 2004
(Kamerstukken II, 28 985, nr.8).
Op 31 december heeft de Europese Commissie
een richtlijn gepubliceerd die tot doel heeft de
informatieverschaffing van beursgenoteerde
ondernemingen binnen de Europese Unie te ver-
beteren en daarmee bij te dragen aan een verdere
integratie van de Europese effectenmarkten
(Richtlijn 2004/109/EG, PbEG 31 december
2004, L390, p. 30-57).
RECHTSPRAAK
Nederlandse wetgeving in strijd met EG-Verdrag 
In artikel 311 WvK en artikel 8:169 BW worden
eisen gesteld met betrekking tot onder meer de
nationaliteit van bestuurders van vennootschap-
pen die eigenaar zijn van een zeeschip dat zij in de
Nederlandse registers willen laten inschrijven en
de nationaliteit van bestuurders van rederijen van
in Nederland geregistreerde zeeschepen. Door
deze eisen in zijn wetgeving op te nemen is
Nederland volgens het HvJ EG (14 oktober 2004,
JOR 2004/324, m.nt. G.-J. Vossestein,
Commissie/Nederland) de krachtens artikel 43 en
48 EG-verdrag op hem rustende verplichtingen
niet nagekomen. In de lijn van zijn uitspraken
Centros (9 maart 1999, JOR 1999/117, zie Katern
72), Überseering (5 november 2002, JOR 2003/4,
zie Katern 86) en Inspire Art (30 september 2003,
JOR 2003/249, zie Katern 89) beslist het HvJ EG
dat nationaliteitsvoorwaarden weliswaar in het
kader van een geharmoniseerde gemeenschaps-
wetgeving kunnen worden gesteld, maar niet een-
zijdig door de lidstaten in hun nationale wetge-
ving mogen worden ingevoerd.
Enquêterecht/(On)juist informeren van aandeelhou-
ders 
In 1999 besloot Unilever de opbrengst van de ver-
koop van de chemiebedrijven aan haar aandeel-
houders uit te keren in de vorm van een speciaal
dividend. Nederlandse aandeelhouders werd om
fiscale redenen de keuze gegeven tussen dividend
in contanten of in de vorm van preferente aande-
len (prefs). Unilever verklaart daarna herhaaldelijk
dat zij de prefs niet binnen vijf jaar na uitgifte zal
inkopen en te verwachten het recht tot conversie
uit te oefenen als na vijf en een half jaar (1 decem-
ber 2004) nog prefs uitstaan. Hetzelfde wordt
gemeld door de bank ABN Amro Rothschild, die
presentaties geeft voor beleggers om de uitgifte
van de prefs toe te lichten. Bij die presentaties
worden sheets gebruikt waarop ook het beeldmerk
van Unilever is gedrukt. Eind maart 2004 kondigt
Unilever aan de prefs om te willen wisselen in
gewone aandelen. Een aantal beleggers maken
hun bezwaren tegen de voorgenomen conversie
per brief aan Unilever kenbaar en verzoeken later
de Ondernemingskamer (OK) om een enquête te
gelasten naar het beleid en de gang van zaken rond
de uitgifte van de prefs, de uitlatingen van
Unilever over de prefs en het voorgenomen besluit
tot conversie. Unilever verweert zich onder meer
met de stelling dat de verzoekers oneigenlijk
gebruik maken van het enquêterecht omdat het
verzochte onderzoek een vermogensrechtelijk
conflict tussen Unilever en de preferente aandeel-
houders betreft. De OK (21 december 2004, ARO
2004, 145, Unilever N.V.) geeft toe dat een der-
gelijk conflict op zichzelf niet zonder meer kan lei-
den tot gegronde redenen om aan een juist beleid
te twijfelen, maar is van oordeel dat het i.c. ook de
positie van de vennootschap en het functioneren
van haar organen raakt. Het door de verzoekers
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bedoelde verkrijgen van ‘opening van zaken’ moet
volgens de OK als een van de doeleinden van een
mogelijk onderzoek worden beschouwd, zodat
geen sprake is van oneigenlijk gebruik van de
enquêteprocedure.
Doeloverschrijding
FBIM mede-ondertekent als dochtermaatschappij
van Maes Beheer in het kader van een concernfi-
nanciering ten behoeve van alle Maes-vennoot-
schappen een compensatieverklaring en een
hoofdelijkheidsverklaring. De SNS Bank debi-
teert, zonder daartoe van FBIM een opdracht te
hebben verkregen, het volledige creditsaldo van de
door FBIM bij haar gehouden rekening en credi-
teert het debetsaldo van de door Maes Beheer bij
haar gehouden rekening met hetzelfde bedrag.
Dertien dagen later wordt FBIM failliet verklaard.
De curator tracht met een beroep op doelover-
schrijding (art. 2:7 BW) de overboeking aan te
tasten. De Rechtbank Amsterdam (10 december
2003, Ondernemingsrecht 2004/15, p. 601-603
met commentaar C.J. Jager (Keizers q.q./SNS
Bank NV)) stelt voorop dat voor de beantwoor-
ding van de vraag of sprake is van doeloverschrij-
ding de omstandigheden van het geval in aanmer-
king moeten worden genomen. De rechtbank
acht van belang dat de Maes-vennootschappen in
de hoofdelijkheidsverklaring hebben verklaard
deel uit te maken van één concern alsmede dat zij
in economisch opzicht een belangengemeenschap
vormen. Mitsdien hebben zij belang bij een kre-
dietverlening aan het concern. Volgens de recht-
bank openden de compensatieverklaring en de
hoofdelijkheidsverklaring de weg, althans hielden
deze open, naar een kredietfaciliteit voor zowel
FBIM zelf als voor de als ‘concern’ aangeduide
gezamenlijke kredietnemers. De rechtbank wijst
het beroep van de curator op doeloverschrijding
af.
Misleidend prospectus/Ontvankelijkheid van een
stichting die optreedt namens gedupeerde beleggers
Stichting Lipstick Effect (SLE) en anderen vorde-
ren vernietiging van de koopovereenkomsten van
aandelen World Online respectievelijk schadever-
goeding omdat bij emissie van de aandelen uitge-
geven prospectus misleidend zou zijn ten aanzien
van de verkopen van aandelen door bestuursvoor-
zitster Nina Brink. De rechtbank overweegt dat
het prospectus niet misleidend was. ABN AMRO
gaat in incidenteel appel tegen de gedeeltelijke
ontvankelijkverklaring van de stichting in eerste
aanleg. Volgens ABN AMRO zijn de belangen van
de beleggers waarvoor SLE optreedt onvoldoende
gelijksoortig, specificeert SLE niet namens welke
beleggers zij optreedt en is SLE niet representatief
voor de groep van beleggers waarvoor zij optreedt.
Het Hof Amsterdam (7 oktober 2004,
Ondernemingsrecht 2004/17, p. 687-690, met
commentaar H.M. Vletter-van Dort, Stichting
Lipstick Effect e.a./ABN AMRO) gaat niet mee in
de eerste twee punten van ABN AMRO, maar wel
in het punt dat SLE de groep beleggers waarvoor
zij optreedt onvoldoende heeft gespecifeerd. Zulks
had SLE kunnen doen door een lijst met namen
en woonplaatsen van gedupeerde beleggers als
productie op te nemen. Het hof verklaart SLE
niet-ontvankelijk en volgt de rechtbank in haar
oordeel dat het prospectus niet misleidend was.
Het beroep van de overige eisers tegen afwijzing
van hun vordering wordt afgewezen.
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